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Abril inici6 con la divulgacion de los estudios ordenados por el presidente D. Trump el dia de su posesion, en el cual se
publicé un memorando con las prioridades comerciales de la administracion, ordenando a los departamentos y agencias
completar los analisis antes del 1 de abril. Aunque el indice de aversion al riesgo, el VIX, aumento hasta 27% el mes anterior,
con la confirmacion del presidente de que podria darse “algo de perturbacién” durante el desarrollo de su agresiva agenda
comercial, en la antesala del “dia de la liberacion” (abril 2) la aversion al riesgo habia descendido a 22%. No obstante, el
anuncio de 10% de arancel universal y aranceles reciprocos entre el 10% y el 50% para 185 paises sorprendid
negativamente a los inversionistas, dispard la aversion al riesgo hasta un maximo de 52% el 8 de abiril, acentuando las
pérdidas en los indices accionarios.

1.Contexto internacional.

Grafico 1. Grafico 2.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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Adicionalmente, los futuros de tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) cayeron hasta niveles cercanos al 3.25%, con el
mercado pasando a descontar hasta 5 recortes de -25pb en 2025. Con el nerviosismo de los inversionistas y los temores
por el impacto negativo de las medidas arancelarias sobre la inflacién y el crecimiento econdmico, los Tesoros se
valorizaron, con la tasa de rendimiento del titulo de 10 afnos descendiendo hasta 4.0% el 4 de abril. No obstante, entre el 4
y el 11 de abril el rendimiento de estos titulos aumenté +50pb hasta 4.5%, incluso tras el anuncio de una pausa de 90 dias
para la entrada en vigor de los aranceles reciprocos para los paises que no tomaron represalias contra Estados Unidos ante
el desconcierto de los inversionistas, llegando a cuestionar incluso su naturaleza de activo refugio.

Asimismo, el indice global del dolar, el DXY, que mide el comportamiento del dolar estadounidense frente a las monedas
del G7, tras niveles maximos en enero, se debilité aceleradamente en el escenario de escalamiento de la guerra comercial
con China, con aranceles de 145% para las importaciones de origen chino y 125% para las estadounidenses. Aunque la
aversion al riesgo empezé6 a descender de la mano de los pronunciamientos del presidente Trump y miembros de la
administracion que mostraban una moderacién en la agresividad de sus politicas, las preocupaciones por las disrupciones
en el comercio global y el escenario “sumamente impredecible” descrito por el Fondo Monetario Internacional (FMI)
ocasionaron notorios cambios en las expectativas de los analistas

Grafico 3. Grafico 4.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Efectivamente, la narrativa de comienzo de afno sobre el “excepcionalismo norteamericano” cambié radicalmente, con el
FMI imponiendo un sesgo a la baja en el crecimiento global, explicado por notorias correcciones bajistas en Estados
Unidos y otras economias grandes incluida China, pais con el cuadl la guerra comercial no se ha des escalado y por el
contrario, ya empieza a reflejarse en indicadores de actividad como el PMI manufacturero, que cayd en terreno de
contraccion (inferior a 50) en abril. Adicionalmente, el PIB del primer trimestre de Estados Unidos evidencié una
contraccion de -0.3% superior a la esperada, explicada por el fuerte aumento de las importaciones, que restaron
crecimiento, mientras las proyecciones para 2025 acentuan su tendencia descendente y aumenta la probabilidad de
recesion a 40% a cierre de mes.
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2. Contexto local
2.1. Politica fiscal y mercado de deuda publica

Después de la desvalorizacion que registro la curva de TES tasa fija en marzo, donde las tasas de los titulos registraron, en
promedio, un aumento de +72pb, en abril se observé una correccién parcial. En efecto, frente al cierre de marzo, la curva
tasa fija evidencio un desplazamiento en sus tasas de -17pb. Teniendo en cuenta que, entre marzo y abril, la tasa de los
Tesoros norteamericanos a 10 anos se mantuvo estable en 4.16%, pese a la volatilidad a lo largo del mes, la mejora de la
deuda publica local obedecid, principalmente, a factores locales. Ac3, si bien el leve retroceso de las tasas supone una
correccion ocasionada por factores técnicos, la realidad es que, en abril, la moderacién en la velocidad con la que el
Gobierno estaba emitiendo titulos también influyo.

Grafico 5. Grafico 6.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Segun calculos de Investigaciones Econémicas (IE), hasta el 25 de abril (por disponibilidad de informacién), el incremento
del saldo en circulacion (outstanding) de los TES tasa fija y UVR frente a marzo se explicé unica y exclusivamente por las
subastas competitivas y no competitivas. En el lapso mencionado, el saldo nominal de TES tasa fija evidencié un aumento
de $3.4 billones (B) donde $1.1 B fue por subasta competitiva y los $2.3 B restantes por no competitivas. Asi, quedo claro que
la ausencia de emisién de TES a entidades publicas, que abril fue cero, pero en los tres meses habia sido de $14.4 B (el 85%
del cupo estipulado en el Plan Financiero) permitié a los creadores de mercado ejercer las subastas no competitivas.
Ademas, las operaciones de recompra para la redencién de titulo anticipada (RRA), que en el mercado se conocen como
canjes (pero no lo son), pasé de sumar $5.1 B entre enero y marzo a ser de $0 B en abril. A su vez, el cambio de las subastas
con el reemplazo de las referencias on the run de los titulos con corte 2033, 2046 y 2050 a la colocacion de nuevas
referencias a 2029 y 2040 también favorecid.
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Grafico 7. Grafico 8.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Sin embargo, las valorizaciones fueron contenidas en la medida que los temores fiscales persistieron. De hecho, entre marzo
y abril, mientras la prima de riesgo pais de Colombia, medida por los CDS a 5 afos, mostrd un avance de +37.7pb hasta
268pb, en Peru la variacion fue de +9pb, en Chile de +7pb y, en cambio, en México y Brasil fueron de -1pb y -7pb,
respectivamente. Asi, queda claro que el gran deterioro de la prima de riesgo pais fue por factores internos y no globales.

Al respecto, en la primera parte del mes se conocié que, a marzo, la ejecucién del presupuestal superd la del 2024, pese a
que los ingresos han sido mas débiles. A marzo, los compromisos del Presupuesto General de la Nacion en deuda
alcanzaron el 30,6% de las apropiaciones (vs. 27,3% en 2024) y las obligaciones el 16,2% (ligeramente por encima del 15,9%

2.2. Mercado cambiario délar/peso

En abril, la volatilidad de los mercados de Estados Unidos se exacerbé y alcanzé niveles comparables con el punto mas
algido de la pandemia en 2020. Asi, los inversionistas continuaron relocalizando parte de sus recursos hacia paises
emergentes, en particular los mercados de renta variable de América Latina registraron aumentos de +3.8%. Por su parte,
las monedas de la regién presentaron variaciones mixtas frente al ddlar, esto propiciado por riesgos idiosincraticos que
presionaron de un lado y otro la confianza inversionista.

En Colombia, la tasa de cambio délar/peso, la cual llegé a tocar niveles minimos de $4,479 en el momento de mayor
volatilidad internacional, se devalué en el neto 1.1%y cerré en $4,228. Para empezar, en el arranque del abril jugé a favor:
1) la decisién del 31 de marzo del Banco de la Republica (BR) de mantener la tasa de interés estable en 9.50%, lo cual fue
bien recibido por el mercado pues se percibié un mayor tono de independencia y también un mayor compromiso con la
cautela; y 2) el nombramiento de J. Cuellar en la direccién de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda. Sin embargo,
hacia la segunda parte de abril en el mercado cambiario local continué pesando el efecto del mayor riesgo fiscal, las
expectativas en relacién con el sector minero energético y los flujos de inversidn extranjera.
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Grafico 9. Grafico 10.
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.

Por el lado del riesgo fiscal, se destacé la decisién del Fondo Monetario Internacional de suspender la Linea de Crédito
Flexible (LCF) a Colombia. Si bien el FMI se mostrd positivo en torno al balance macroeconémico de Colombia, también
destaco que la suspension de la LCF se explicé por la ausencia de medidas para contener el desbalance fiscal. Precisamente,
en abril se vieron mas ajustados no solo los ingresos fiscales (via tributos al sector minero energético) sino también el flujo
de divisas por cuenta de las inversiones y exportaciones minero-energéticas. En el mes, el precio del barril de petréleo brent
cayo -15% USD63 .4, cifra que amplié la brecha frente al calculo del Ministerio de Hacienda del Plan Financiero de 2025
(USD74.3).

De otro lado, la empresa de exploracion y explotacion de gas y petroleo Shell anuncio su decision de vender gran parte de
sus activos en Colombia. Entre los argumentos se encontré no solo la decision del Gobierno de no firmar mayores contratos
de exploracion y explotacion, la inseguridad en algunas zonas de explotacidén sino también porque no encontré la
magnitud de las reservas de gas esperadas en la exploracion costa afuera en el océano Atlantico. Asi las cosas, la perspectiva
en relacién con el flujo de Inversion Extranjera Directa (IED) se mantuvo bajo una perspectiva conservadora durante el mes.
Precisamente y de acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria, en las quince primeras semanas de 2025 ingresaron
USD2,831 millones (M) de IED, frente a USD4,301 M del mismo periodo del ano pasado. Por su parte, el flujo de Inversion
Extranjera de Portafolio (IEP) alcanzd en el mismo periodo +USD164 M. Alli, si bien las cifras mejoran frente al mismo
periodo de 2024 (salida de USD980 M), los resultados evidencian una desaceleracién del flujo. En enero, ingresaron por IEP
+USD385 M, en febrero +USD133 M, en marzo salieron -USD182 My en las dos primeras semanas de abril salieron -USD171
M. En el primer trimestre de 2025, las remesas sumaron USD3.130 millones, el segundo mayor registro historico, ayudando
a compensar la menor inversion externa. Sin embargo, se proyecta que el déficit de cuenta corriente aumente a entre 2,6%
y 3,1% del PIB en 2025-2026, presionado por el alto déficit fiscal.
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Proyecciones macroecondmicas para Colombia

Variables 2021 2022 2023 2024 2025
PIB 10,8 7,3 0,6 1.7 2.7
Inflacion 5,6 13,1 9,3 5,2 4.6
Inflacién esperada por analistas 5,2 4.6
Inflacién sin Alimentos (analistas) 3,4 9,99 10,3 4.5
Tasa de Politica Monetaria (fin de
periodo) 3,00 12,00 13,00 9,50 8.50
Tasa de Politica esperada por
analistas (fin de periodo) 8.00
TRM (Promedio) 3.742 4.253 4.328 4,073 4,400
TRM (fin de periodo) 3.981 4.810 3.822 4,405 4,400
TRM esperada por los analistas
(fin de periodo) 4.306

Fuente: Banco de la Republica. Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de
Bogota.

\1 Datos de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos del Banco de la Republica.
\2 fdp= Fin del Periodo
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